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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
АЮ!!fап•ност6 темw 11еследо•11н1U1. Современная мировая экономика представJПет 
собой единый глобальный финансовый рынок с огромным количеством инвесторов. 
Процессы активной интеграции р11Д8 азиатских стран, прежде всего Китая, в систему 
международных свазей привели к тому, что мировое производство стало смещатьс11 в 
страны с низкими издержками, это в свою очередь обусловило рост доходов в странах­
экспортерах. В результате избыточные сбереженИ11 стали дисбалансом на мировом 
денеJ1СНом рынке. 
Формирование избыточной денеJ1СНой ликвидности в странах-экспортерах в условИJ1Х 
всеобщей глобализации отразилось не на росте цен на товары и услуги в них, а на 
финансовой сфере развитых стран, прежде всего США, за счет увеличеНИll масштабов 
потребленИ11. Низкие кредитные ставки, или поЛИПIК8 <<Дешевых» денег, повлекли за 
собой бурный рост частных и государственных долгов, чему способствовало также 
формирование и ускоренное развитие рынка производных финансовых инструментов. 
Данное обсто.ателъство порождает устойчивое неравновесие между деньгами и товарной 
массой, усиливающее возмоJ1СНость попленИ11 масштабных финансовых дисбалансов. При 
таких условИJ1Х денежная эмиссИ11 нарушает привычные причинно-i:Ледственные свази 
между деньгами и инфшщией. 
В результате глобализации финансовые рЬIНIСИ оказывают на экономику более силъное 
ВЛИ11НИе, чем экономика на них. В услоВИJ1Х глобализации мировых рынков нарушаетс11 
стабилъность и предсказуемость рыночных процессов, возрастает риск финансовых 
кризисов. Стихийные рыночные процессы не согласуютс11 с принципами монетаризма, 
которые исхоД11Т из того, что зависимость между денеJ1СНой массой в обращении и 
динамикой номинального ВВП стабилъна и предсказуема. 
Объективно слоJ1СИВшаяе11 многогранность современНЪIХ финансовых рынков делает 
аналитические инструменты монетарной политики неадекватными стремительно 
меН11Ющимся реалиям их взаимодействИll. 
В России с момента проведенИ11 реформ финансовый механизм не был настроен на 
ускоренное решение экономических проблем, что подтвердили со6Ь1ТИJ1, СВllЗанные с 
мировым финансовым кризисом. 8ВJ1СН0 было обеспечить качественное развитие 
экономики и формирование условий долгосрочного и устойчивого развИТИll. ПреJ1СНJ111 
стратеГИ11 развиТНll не обеспечивала устойчивый характер пуш.ема нameii 3ке11емИ1С11 11 
реализацию экономических интересов большинства н~е!_Иll Р~~ 1JJJ,e,J5o~ ~ 1 
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устойчивому экономическому росту как основное условие собJIЮдеиИJ1 национальных 
интересов и достюJСеНИJI экономической безопасности требует проведеНИJI адекв1mюй 
монетарной политики. 
В данной работе обосновЬIВ8ЮТСJ1 важные направленИJI финансовой стратегии, 
отражающие национальные интересы нашей С1р11НЫ, на основе анализа дисбалансов в 
экономике и систематизации реальных и возмо:IJСНЪIХ YJl!OЗ финансовой безопасности 
государства. В последние годы изучение проблемы взаимодействИJI финансового и 
реального секторов экономики получило новый импульс. Одновременно с новыми 
J1ВЛенИ11Ми в мировой экономике происходит пересмотр основных концепций денеJIСНЬIХ 
теорий в экономической науке. 
О!к11ем нmной D(l3Pt1601111Ufнocm11 11роМиск. Исследуемu проблема находите• на 
стыке нескольких научных направлений, И3)'Чающих эвоJIЮцию развИТИJ1 денежных 
теорий, теоретические и практические аспекп.~ экономичесхой безопасности в монетарной 
сфере, инструменты монетарной политики. 
Вопросам монетарной поЛИТИIСВ посВ11Щены исследованИJI ведущих зарубежных и 
отечественных авторов, таких как: Ф. Миппсин, П.Р. Крупсан, М. Обстфельд, Р. Манделл, 
М. Флеминг, Р. Дорнбуш, К. Рогофф, Э.Д. Доллан, О.И. Лаврушин, В .М. Усоскин, А.Ю. 
Симановский, В.М Крашенинников, М. Ершов, Т. Золотухина, О. Красавина, А.Г. 
ГрJ1знова, А.Уmохаев, В .М. Поnтерович, А Навой, Ф.Г. Володин и т. д. 
Исследованию суmности экономической безопасности, анализу макроэкономичесJСИХ 
по!С838телей безопасности в монетарной сфере и определению их пороговых значений 
ПОСВllЩены работы в.к. Сенчагова, л.и. Абалхина, r.c. Вечханова, А. Архипова, А. 
Городецкого, М.Я. Корнилова, Е.В. Малинина, Т.Е. Кочерrиной, Ф.Ф. Рыбахова, Л.Н. 
ФеДJ1КИНой, А.И. Татаркнна, Я.М. Миркнна, М.Ф. Монтеса, В.В. Попова, А.Н. 
Литвиненко, Т.Ю. Феофиловой, А.С. Воротневой и т. д. 
Анализ разработанности исследуемых проблем свидетельствует, что в условИJIХ 
разразившегос• мирового финансового кризиса многие, IС83алось бы, усто.11ВmиесJ1 
положения денеJКНой теории требуют переосмысленИJ1 в цеЛJIХ обеспечеНИJ1 защиты 
национальных интересов и экономической безопасности. Следует ук83ать и на то, что 
теорИJ1 безопасности государства в монетарной сфере JIВЛJIС:ТСЯ. недостаточно 
разработанной, требующей повышенного виим8НИJI со стороны отечественных 
исследователей. 
НастоJ1Щее диссертационное исследование представru~ет собой попытку анализа 
инС1румента обеспеченИJ1 экономической безопасности государства, и в сВJIЗи с 
обострившимисJ1 кризисными J1вленИJ1Ми в мировой экономике выдвигает на ведущее 
место именно проблемы защиты национальных интересов на внутренних и 
международных рЬ1НI<ах. 
Актуальность указанной проблемы, недостаточн8JI ее проработанность 
предопределили тему диссертационной работы, ее цель, задачи, предмет и объект 
исследованИJ1 . 
Пел• 11 З#U)d"" 11СС1Uднt1н1и1. Целью диссертационного исследованИJ1 J1ВЛJ1етсJ1 
обоснование р.11Д8 теоретических положений и методологических подходов, позвоЛJIЮщих 
раскрыть закономерности развН1ИJ1 монетарной политики как Ю1С1румента обеспечеНИJ1 
национальной финансовой безопасносm, а тaJC:l(e разработка комплекса пра~сrических мер, 
направленных на обеспечение устойчивого развитu финансовой системы. 
Достижение поставленной цели требует решенИJ1 следующих В38ИNОСRJ1занных задач: 
исследование процесса эволюции денежных теорий; 
вЬU1ВЛение современных тенденций взаимодействИJI финансового и реального 
секторов эконоМИJСИ ; 
- теоретического переосмыслеНИJ1 концепции монетарной политики в условИJ1Х 
финансовой глобализации и присущих ей кризисов; 
- исследование содерЖВИИJI 
финансовой СОСТВВЛJ1Ющей; 
категории «экономичесК11J1 безопасность» и ее 
- определенИJ1 негативных тенденций, предСТВВЛJ1Ющих угрозу национальной 
экономической безопасности в финансовой сфере; 
- оценки соответствИJ1 монетарной политики, проводимой в РФ, национальным 
интересам и Концепции национальной безопасности С1р8НЫ; 
- разработки стратегических направлений обеспеченИJ1 национальной финансовой 
безопасности страны; 
- исследования сущности, целей и инструментов монетарной политики в условИJIХ 
разразившегос.11 мирового финансового кризиса. 
061.еюn 11 11оед.мет 11сследнон1111. Объектом диссертационного исследованИJ1 
.11ВЛJ1етсJ1 экономическа.11 система в целом, ВЗВИNодействие ее финансового и реального 
секторов, изучаемое с точки зреНИJ1 обеспечеНИ.11 устойчивого экономического развИ'Пl.ll и 
38ЩИТЫ национальных интересов. 
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Предметом исследоВЗНИJI выступают процессы и отношенИJ1, свхзанные с 
совершенствованием монетарноА сферы как инструмента обеспеченюr национальноА 
финансовоА безопасности. 
06лtu:m• мсследо.tшlUI. Тема диссертационноrо исследоВЗНИJI и ero содержание 
соответствуют области исследованИJI паспорта специальностеА ВАК (экономические 
науки) : 
08.00.05 - п.11 . 1. ТеорИJ1 экономическоА безопасности; п. 11.2. Эхономическая 
безопасность в системе национальноА безопасности; п. 11.5 . Пороrовые значеНИ.11 
экономическоА безопасности и методы их преодолено; п. 11. 7. КлассифИJСаЦИJ1 )'IlIOЗ 
экономической безопасности по сферам экономИJСИ; п.11.12 . Механизмы возникновевюr 
кризисных ситуаций, сниJIС8Ющих уровень экономическоА безопасности, и меры по их 
преодолению. 
08.00.1 О. - п. 8.2. Деньrи в системе экономических отношений, эвоJIЮЦИJI денег; п. 8.6. 
Выработка методов и механиэмов обеспеченИJ1 устоАчивости национальной валюты и 
акrивизаци.1 ее воспроизводспенвоrо процесса; п .8.1 О. Приоритеты современной 
денеJКНо-кредитной политики и реа1СЦИJ1 реального ceicropa па ее осуществление; п. 8.17. 
Исследование текушего разв11ТИJ1 мировой валютвой системы и перспеJаИВы внешней 
конвертируемости российской В8JIЮТЬ1; п.9.2 . Проблемы и инструменты денежно­
кредитной поЛИТИJСИ, ЭNИССИJI и антиинфлационвая noJlllТИКll в экономике. 
Теопт11ко-методолоz11'1есК1JJ1 осно111 11еследнtш1U1. Теоретихо-методологической 
основой исследоваmu послужили: 
- фундаментальные труды основателей количественной теории денег - Д. Юма, А. 
Смита, Д. Рикардо, Дж. Милля, У. Джевовса, Л. Вальраса, Ж. Сэ.11, И. Фишера, К. Виксел.11, 
А. Маршалла, А. Пиrу, Дж. Хихса, Д. Робертсон, Г. Торнтова. 
работы представителей кейнсиавского и неокейнсианского направлеНИ.11 - Дж. 
Кейнса, П. Дэвидсона, И. Розмаинского, А. Лейонхувуда, А. Коддингrона, Э. Хансена, П. 
Самуэльсона, Р. Харрода, Н.Калдора, Дж. Тобина, А. Блайидера, Г. Мэн1СЫО, Дж. 
Акерлофа, М. Блнни, Ф. МоДИЛЫDfи, Х. Мински, С. Вайнтрвуба; 
- концепции монетаристской школы - М. Фридмена, К. Брунера, А. Мелцера, Д. 
Майзельмана, А. Шварц, Р. Лукаса, Т. Сарджента, Ф. Кейгана, Э. Фелпса, Н. Уоллеса, Л. 
Андерсена, Дж. Джордана, Э. Прескотта, Ф. Кюдланда, Р. Дорнбуша; 
- работы зарубеЖНЬIХ авторов, в которых представлены подходы неоклассической 
науки и теории оIПИмальных ваmотвых зон - Р. Манде.лла, Р. Маюсинона, П. Кенена, Д. 
Флеминга, П. Кругмана, М. Обстфельда; 
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работы отечественных авторов, посвященные исследованиям сущности 
экономической безопасности - В.К. Сенчаrова, Л.И. Абалкина, Г.С. Вечканова, А. 
Архипова, А. Городецкого, и проблемам финансовой безопасности в условип 
глобализации экономик - С.И. Горбаня, Л.Н. Красавиной, М.В. Ершова, С.И. Долrова, 
В.Е. Рыбалхина, В.П. Оболенского, В.А. Поспелова, М.Г.Деляrина, К.В. Рудого, В.В. 
Иванова, В.В. Ковалева, В.М. Шавшукова, М.Х. Халиловой и т. д. 
Кроме того, в настоящем исследовании отражены и теоретические основы концепций 
современных российских авторов-специалистов в области информационной теории денег 
и монетарной поmmпси, представленные в работах В. Юровицкого, А. Смирнова, В. 
Володина, Е. Гурвича, С. Андрюшина, В. Бурлачкова, С. Моисеева, О. Дынниковой, Л. 
Евстигнеевой, Р. Евстигнеева. 
Поставленная цель, сформулированные задачи, описаннu область и предмет 
исследования определили необходимость исполъзования набора научных средств и 
приемов, обеспечивающих формирование понпийного аппарата и обоснованность 
научных выводов и рекомендаций. В этих цет~х в диссертационном исследовании был 
исполъзован методологический комплекс, включающий принципы единства 
исторического и логического, методы анализа и синтеза, обобщения и систематизации. 
В процессе исследования эволюции теории денег применхлс.11 ретроспепивный 
анализ. При определении роли монетарной сферы в структуре экономической 
безопасности исполъзовалс.11 систеNНЫЙ подход. Метод корреляционного анализа 
способствовал разработке методики оценки ВЛИJ1НИЯ угроз в финансовой сфере на 
экономическую безопасность. Метод анализа и синrеза, обобщения и систематизации 
обеспечил оценку адекватности проводимой монетарной политики националъНЫN 
интересам. 
ИнФОDМt11f11ОНн1111 6tlзtl 11сследiп11Н1U1. Информационной базой послужили 
монографические исследования зарубеJ1СНЫХ и отечественных ученых-экономистов, 
публикации в периодической печати, научные отчеты и доклады в области монетарной 
теории и экономической безопасности. 
Для анализа привлекались нормативно-правовые и законодательные акты Российской 
Федерации, методические материалы Центрального банка РФ, аналитические разработки 
и экспертные заключенИ.11 международных финансовых орrанизаций. Кроме того, 
применхлс.11 многоле-mий опыт личных наблюдений. Исполъзуемu база посЛ)'JIСИЛа 
условием обеспечения необходимого уровия достоверности практических рекомендаций 
результатов исследования. 
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Hllvчнu нос11Зн11 11сследос11н1111. Научн8JI новизна диссертационного исследованИJI 
закmочаетсJ1 в обосновании направлений обеспеченИJ1 экономического роста и 
экономичесхоА безопасности C'IJ)IUIЫ . 
Основные результаты, полученные автором, представлюощие приращение научного 
знанИJ1 в исследуемой области и выносимые на защиту: 
по специальности 08.00.05 «экономика и управление 
(эхономичесш безопасность): 
народным хозdством» 
- раскрыrо содержание национальной финансовой безопасности, исхоДJ1 из 
необходимости проведеНИJI такой финансовой поJП1ТИки в услоВИJIХ глобализации, которu 
обеспечила бы защиту национальных ипrересов и стабильность не только внуrри своей 
страны, но и в других; 
- вшснено, что в обеспечении экономической безопасности России на современном 
этапе важную роль играет не фннансоВВJI, а производственн8JI стабИЛИ38ЦИJI, 
ориеипqюваинu непосредственно на подъем производства и структурную пере<:tр0йху, 
на основе этого предложены пути преодолеНИJI кризисных JIВЛений в экономике; 
- на основе анализа пороговых значений показателеА-индихаторов экономической 
безопасности в монетарной сфере дана развернутu характеристика их стратегических 
угроз, определены инструменты созданИJI эффективной системы обеспечеНИJ1 
экономической безопасности в монетарной сфере; 
- обоснован подход к оценке соответствИJI проводимой монетарной ПОJIИТИ)(И 
национальным интересам, условИllМ дОСТИJ1СенИJ1 устойчивого развИТИJ1 экономики и 
требованИJ1М Концепции национальной безопасности, что позволило обосновап. 
стратегические направленИJ1 обеспечеНИJ1 национальной финансовоА безопасности; 
по специальности 08.00. \О «финансы, денежное обращение и кредит»: 
- доказана необходимость перехода на альтернативные мировые резервные ватоты и 
усиленИJ1 контроЛJ1 государства над всеми финансовыми институтами, ввода дла них, по 
аналогии с банками, гибкой системы нормативов регулированИJ1 соотноmеНИJI заемного и 
собственного капиталов, оllJаничивающих величину «кредитного плеча»; 
- обоснованы критерии и механизмы повыmеНИJ1 эффекmвности инструментов 
денежно-кредитноА политики, выделены приоритеты современной денеJКНо-кредитной 
политики и реа!СЦИJ1 реального сектора на ее осуществление; определена необходимость 
смены валюmого на кредитный канал денежно-кредитной эмиссии; 
- ВЫJIВЛены негативные аспекты автиинфтщионной полнтики, проводимой в РФ, и 
раскрыто его ВЛИJ1Ние на экономическое развитие; предложен подход к оценке 
8 
приемлемого ДЛJ1 экономики уровНJ1 инфляции, исходи из ее значенИJ1 как показателя­
индикатора экономики, а не цели денежно-кредитной политики; 
- выработаны механиэмы обеспеченИJ1 устойчивости национальной вашоты, 
исследованы перспективы полной конвертируемости российской вашоты и определены 
преШ1тствИJ1 на пуrи к ее достижению; дан критический анализ иэбранного режима 
свободного ПЛаваниJI национальной вашоты в современных условИJIХ и результатов его 
ВЛИЮIИJI на воспроизводственный процесс. 
ТеоретичесК8JI 
значимость исследоВ8НИJI состоит в том, что оно допоЛИJ1ет положеНИJ1 теорЮ! 
экономической безопасности, конкретизирует показатели-индикаторы финансовой 
безопасности. Проведенный анализ стратегических угроз в монетарной сфере и 
предложенные меры по их предотвращению могут J1ВИТЬСJ1 концептуальной базой 
дальнейшей разработки основ стратегического развИТИJ1 экономихи на бли.mtшие годы. 
Результаты диссертационного исследованИJ1 могут быть использованы при разработке 
рекомендаций по совершенствованию денежно-кредитной и валюnюй политик, в качестве 
методологической базы для разработки эффективных механизмов и инструментов 
обеспеченИJ1 финансовой безопасности страны. 
Материалы диссертационного исследоВ8НИJI использованы в курсах, читаемых 
автором в Санкт-Петербургском государственном университете: <<Экономичесш 
политика России на современном этапе»; «ЭковомичесК8JI безопасность»; <<Финансы, 
денежное обращение и кредит». 
A11po6qчu ртл•- д11есер11U1ччонноzо 11еследtнаж111. Основные положеНИJ1 
диссертационного исследованИJ1 отражены в докладах и выступлевИJIХ па международных 
и российских научно-практических конференЦИJ1Х и семинарах: «Экономическая паука в 
начале третьего тыс.ячелетиJ1: исторИJ1 и перспективы развИТИJ1», (СПбГУ, 2005 г.), сс20 лет 
реформ: сквозь взгЛJIДЫ поколений и судьбы людей» (СПбГУ, 2005 г.), «Экономическое 
развитие: теорИJ1 и практика» (СПбГУ, 2007), ссГлобализВЦИJI и ее социально­
экономические последствИJI» (Университет Жилина, СлоВ8КИJI, 2008). 
Пv6л1UU1чч11. По результатам исследоВ8НИJI опубликованы 23 научные работы, среди 
них 7 статей в журналах, реферируемых ВАК, авторсш моноrрафИJ1 и разделы в 
коллективных моноrрафИJ1Х. 
CmpvIO!!Vp! ч о61.ем pa6omN. Диссертация состоит из введенИJ1, четырех глав, 
заключенНJ1 и списка литературы. 
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ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Во введении обоснована актуальность темы диссертациоввого исследоваюu, 
представлена степень научной разработанности проблемы в отечественной и зарубежной 
литературе, сформулированы цель и задачи исследо118Н1U1, выделены его объе~сr и 
предмет, раскрыты теореп~чесш и методологичесш основы исследо118Н1U1, 
определены основные положения и выводLI, характеризующие научную новизну 
полученных результатов. 
В первой rлаве (сЭволюцп теории девеn) дана системнu оценка основных 
направлений макроэкономических течений в современной экономической теории, 
проведен ретроспективный анализ денежных теорий и ВJIИJIНИЯ денег на 
макроэкономические процессы, раскрыта современвu роль денег в услоВИJ1Х 
глобализации экономик. Авторсш позиция отличаетсJ1 от взгЛJ1дов, представленных в 
ранее разработвнных теорИJ1Х. 
Развиmе монетарной теории прошло рJ1Д этапов, каждый из которых внес 
значительный вклад в макроэкономическую теорию двадцатого столепп. Дmпельнu 
эвоmоЦИJI теореmческих представлений о роли денеr привела к формированию 
нескольких ко~щепций, в основе которых леJКИТ разработавиu еще классиками 
количествениu теория денег (Д. Юм, А. Смит Д. Рикардо, И. Фишер. К. Вихсель, А. 
Маршалл, А. Пигу, Д. Робертсов и т. д.), рассматривающu ВЛИJ1Ние изменеНИJ1 объема 
денеJ1СИой массы на совокупный выпуск продукции. Количественную теорию затем 
сменила кейнсванскu (Дж. Кейнс, П. Дэвидсон, А. Лейонхувуд, П. Дэвидсон в т. д), 
кОТОР8J1 по.пилась в 30-40-х годах двадцатого столетия и быстро вошла в пра~сrиху как 
концеПЦИJ1 реформирования экономической политики. Далее на фоне ивфлщиоиных 
процессов в мировой экономике, усиливающихс11 в конце 1960--1970-х годов, по.пилась 
монетаристсш версия количественной теории (М. Фридмен, Э. Фелпс, Р. Лукас, Н. 
Уоллес, Т. Сарджент, Ф. Кейган, Р . Маиделл, Г. Джовсон, Я. Тинберген, Дж. Миз). 
Кризисные .пления в мировой экономике 1997-1998 rт. и в 2008 г. заставили сменить 
обычные представления о деньгах как средстве накоплеНИ11 и обмена на носитель 
некоторой информации, имеющей важнейшую управтпощую силу. На этой основе и 
поJ1Вилась современвu информациоинu теория денег (Д. Тобин, Х. Мински, Б. Бернаике, 
В. Юровицкий, А. Смирнов и т. д . ). 
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Сравнительный анализ основных теоретических концепций монетарной теории 
позвоu:ет оценить роль и ВЛИЮfИе денег на оnюсительную стоимость товаров и в целом 
на экономиху. 8ВJ1СНость данного вопроса СВ838На с необходимостью приНJП11J1 
антикризисных мер ковтрол. над денежнЫN предложением. 
В диссертации отмечаетсJ1, что вопрос о роли денег в экономике и их ВЛИJ1НИИ на 
процесс воспроизводства J1ВЛJ1етсJ1 кmочевым в противостоJ1Нии неоклассического и 
кейнсианского направлений. ТрадиЦИJ1 количественной теории основываетс11 на 
понимании денег ках нейтрального фахrора, не ВЛИJ1Ющего на процесс экономического 
роста и с этой точки зре11И11 выполнnощего роль ценовой вуали . За счет действИJ1 
внуrреввих механизмов конкуренции и гибкой реакции цен экономика приходит 
автоматичесJСИ к СОСТОJIНИЮ раввовесИJ1, и присуrствие денег ничего не меВJ1ст в 
воспровзводствеввом процессе. 
Проведенный анализ разносторонинх подходов представителей количественной 
теории не позвоu:ет автору однозначно трактовать количественную теорию как простое 
предспвлевве о прJ1Nоливейвой СВJIЗВ изменеНИJ1 денежной массы и общего уровВJ1 цен. 
Автор выдеJIJlст анализ краткосрочной в долгосрочной перспективы. 
В долговременном интервале нзмевеВИJ1 денеIВой массы ведуr к пропорцвональНЫN 
иэменеВИSIN абсоJDОТНого уровВJ1 цен. В краткосрочном аспекте измененИ11 дене:кной 
массы влвюот на реальнwй доход и проце11ТНЬ1е ставки. При этом подразуме&аетс.1, что 
деньги неАтральНЬI в долгосрочной перспектив. 
Макроэкономическа.а теор1111 Дж. М. Кейнса внесла существевнwА вклад в теории 
денег в в оцеиху их роли в экономическом развитии. Оrличне кейнсианской модели 
финансового рыв:ха от количественной заключаетс.1 в разном определении спроса на 
деньги . Имевио спекуJU:ТИВный спрос Кейнс ВЗJ1Л за основу своей теории. Главный тезис 
кейвсианской модели о ненеihральноств денег вытекает из фунJСЦИи спроса на них. 
В диссертации отмечаетс.1, что количественный подход основываетс11 на спросе и 
предложении денег, а кейнсиавсJСИЙ базируетс.1 на условип, формирующихс.1 на рынке 
товаров. СВ.1Зующим звеном между товарными и денежными рЫНКВNи J1ВЛJ1етс11 норма 
процента, вызывающu определенную зависимость производства от COCТOJIНИJI денежной 
сферы. Такu сuзь между инфJ1J1Цией и денежной массой носит косвенный характер в 
отJП!'IИе от модели количественной теории, где она прJ1Nоливейва. 
По мнению диссертанта, заслуга Кейнса в развитии денежной теории заключаетс.1 во 
вкmочении в анализ нормы процента, рассмотренИJ1 денег как одного из важнейших 
факторов формироваиИJ1 инвестиционного спроса. Фующи.1 пред110чте11И11 ликвидности 
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имела далеко идущие последствИJI. В сВDи со слабой реакцией нормы процента на 
изменение количеС111В денег в обращении и неэластичностью инвестиционных расходов 
по О'Пlошению к норме процента Кейнс делает вывод о несуществепвости денежных 
фахторов и неспособности денежно-кредитной DOJIИПIIOI стимулировать инвестиции. В 
качестве эффективноrо средС1118 активизации коВ'ЬЮюnуры он видит фискальную 
политиху государства. 
КеАисиансш теорИJ1 предnочтениs ликвидности дает нам вuснейшую основу дru1 
поним11НИJ1 вопроса - что такое спрос на деньn1. Эта теорИJ1 построена ва допущении, что 
индивиды не только стремпс• максимизнровать прибЬ1ЛЬ, руховодствуJ1сь спекуЛJl"l'ИВным 
МО'ПIВОМ, но и ПЬП81ОТСJ1 минимизировать риски от хравеКИJ1 своих порrфельвых активов 
исхода из NО'ПIВВ предосrорожности. Это допущение ПОСЛ)'11СИЛО в дальнейшем 
основанием дru1 дополвеНИJI и усовершенство88НИJI анализа теории спроса на деиьn1 
портфеJIЫIЫN подходом последо88ТСЛJINИ кеАисианства. 
Портфельный подход анализа теории денег стал объектом исследовавий и был 
глубоко разработан такими известиыми представИТСJU1NИ пОС'ПСейнсианскоrо 
направлсНИJ1, как Д. Тобивом и У. Баумолем. В качестве основноrо инструмента 
махроэкояомического регулиро88НИJI Тобин выдСЛJIЛ деяеJ1а10-кредитную политиху. По 
его мнеиию, операции центрального банка не только 11J1ИJ11ОТ на содержаиие денеJКНой 
едивИЦЬI, но и ВЬIЗЬIВВЮТ измевеКИJI СЧJ)'J(ТУРЫ портфел.1 81СТИВОВ из-за того, что ОДИН 
ахтивы облигации обмениваютсJI на дрУПfе. ИзменеНИJ1 в СЧJухтуре денежных активов 
оказывают ВЛИJ1Ние к на такие парамС'l]!ы, как процеН'IВые ставки, обменвыА курс, 
сбереJ1СеНИJ1, инвестиции, уровень инфшщии. 
У Кейнса денежно масса UЛJICТCJI заданной величиной и предполагаетсJ1, что 
количес111О денег в экономике кончюлируетсJI цеtf11№1Ьным банком. В этом автор 
находит сходство кейнсианства с монетаризмом. 
Согласно поспсейнсиансхому направлению предлоJ1Сение денег формируете• внуrри 
экономики за счет взаимодействий промышленных корпораций и коммерческих банков. 
Данное обстоrrельсnо оказывает значительное ВЛИJ1Ние на экономиху, так как, с одной 
стороны, существует заниженнu оценка эффективности монетарной поЛИ111ки и 
увеличены возможности финансиро88НИJI инвестиций, с другой - оправдан рост 
ПОТСНЦJ18ЛЬНОЙ амплитуды деловых шоков. 
Наиболее виднЬIМИ представИТСЛJINи поспсейснанскоrо направлеИИJ1 MOJICllO считать 
и американских экономистов Х. Мински и П. Дэвидсона. В области экономической 
политики поспсейнсиаиские рекомендации акцентируют свое внимание на проведении 
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дискреционной макроэкономической политики государства, и в этом, можно утверждать, 
их взгл.кды не очень отличаются от общекейнсианских рекомендаций. 
Автор делает вывод, что посткейнсианские рекомендации в экономической политике 
могут быть и весьма зваЧИNЪINИ в понимании многих проблем совремевноА экономики 
России . В частности, для нашей эконоNИКИ ВllJICllO управление совокупным спросом, 
поскольку длительный экономический рост невозможен без расширено совокупного 
спроса. Экономический рост бесперспективен без увеличеНR8 инвестиций . Сложившuс11 
модель воспроизводства, КJIJC и модель советской экономики 1970-1980-х годов, а тахже 
траясформациокнu модель 1990-х годов основаны на экспортной орие1П8ЦИИ ТOIUDIBHO· 
энергетического сектора, noддep)l(J(e добывающих О1р11СЛей и подаалении 
перерабатывающих. Сохранение такой тенденции и в ваши дl!И, несмотр11 на 
экономический рост с 2000 по 2008 г., с точки эренu экономической безопасности 
объективно способствует усилению зависимости страны от конъюнктуры мирового рынка 
и ограничению возмо)l(ВостеЙ раэВИТИJ1 внуrреввего рынка. Экономика России за годы 
подъема стала менее эффективной, крайне неустойчивой к внешним mокам и более 
неповоротливой . Безусловно, отказываться от испольэованu ресурсного потенциала в 
качестве инструмента реализации национальных интересов не стоит, но опсладывать 
проблему структурной перестройки российской экономики тоже неправильно. 
Сокращение инвестиций может привести к сНИJ1Сению проиэводствекных воэмоJ1СНостей и, 
в конечном итоге, к экономическому спаду. 
Таким образом, если кейнсианская теорu денег основывалась на идее оперативного 
оримепенu денег в качестве действенного инструмента 8ЛИJ1ВИ11 на экономическую 
конъюнктуру, то следующее направление в теории денег - монетаристское - выступало с 
осуждением маниоуЛJIUИЙ в денежной сфере, поскольку это ведет к обострению 
противоречий в экономике и эатрудияет действие стихийного процесса рыночного 
саморегулирования. 
Исследование механизма передачи денежных импульсов в традиционной 
количественной теории, кейнсианской и монетаристской, позвоЛ11ет автору ВЫJIВИТЬ 
важные раэЛНЧИJ1 между ними. Представители количественной теории ограничивали 
ВЛИ11Ние избыточной денеJКНой массы рынком товаров, считu, что излишние день111 ведуr 
к увеличению расходов и, соответственно, к росту цен . В центре вниманu кейнсианства 
находите!! рывок финансовых активов, поскольку, по их мнению, увеличение количества 
денег про.11ВЛJ1ется не на товарных рынках, а именно на рынке финансовых активов. 
Влuние денег зависит от эластичности инвестиций по проценту. В рамках моиетариэма 
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обе концепции находят мирное сосуществование, хоп конечный вывод близок к 
традицихм количественной теории. ДенеJ1СНЬ1е измененИJI приводят к взменениnс в 
cтpyrrype портфельных активов, поскольку деньги рассмач~иваютс11 не как 
трансакциониые ОС"1'8'I1СИ, а ш нвкоnлениое боnпспю, средС111О, привОСJ1Щее <(IJOТOJC 
дохода». Основной же эффе~ст дене:IСИЬIХ сдвигов про11ВЛJ1етсJ1 в области цен . 
В монетаристской модели М. Фридмена денежвu и фискальнu политики не 
способны ВЛИJ1ТЬ в долгосрочной перспеJСТИВе ив уровень заипости и объем производства, 
хоп в краткосрочном периоде мoiyr оказывать эффеJСТВвиое действие. В 1970-е годы 
поздний монетаризм в рамках теории рациональных о:кидав:вА, представленный работами 
Р. Лукаса, Н. Уоллеса и Т. Сарджента, отрицает возможность ВЛВJ1ВИJ1 рычагов 
экономической поЛИ1И1СИ даже в краnосрочвом периоде. Эта идСJI основываете• на 
положении, что в рамках ра~шего монетаризма правительС111О контролирует завnосn. 
при ОТJ(Лонении текущей инфЛJ1ЦИИ от 0JJСИД11Смой. В случае же рацион8JIЬИЬIХ охицавий, 
когда экономические субьеlСТЬI предсказывают поведение властей и пpoJIВJIJllOТ 
своевременную реахцию, таких отклоневий не происходит, кроме момента осуществлеВИJ1 
непредсказуемой поmnюси со стороны правитсльства. Ранний монетаризм основывалс11 на 
llДIШТИВНЬIХ OJJCИДllНllJIX или прошлых наблюдеЮIJIХ, а поздний - на предвосхищении 
будущей ситуации в соответствии с рационально построенИЬIN прогнозом. ТеорИJ1 
рациональных оJJСИДаний основываетсJ1 на допущении, что субъепы чеnо себе 
пpeдCТllllJIJIЮТ все стр)'IС1)'рные СВJIЗИ в экономике, мoiyr хорошо предсказать дннамиху и 
взаимодействие экономических перемеВИЬ1Х . Эго и позвоЛJ1ет предотвратить отклонеВИJ1 
оJJСИДВемых темпов ннфЛllЦИИ от фактических. 
При анализе предложенИJ1 денег в положеНИJ1Х старой количественной теории и новой 
в монетаристской форме обнаруживаетс11 некоторое сходС111О. Фридмен и его сторонники 
делаюr вывод, что в краnосрочном периоде экономичесш активность ВЛИJ1ет на 
денежную массу, а в долгосрочной перспективе динамика денеJJСНой массы фиксируетсJ1. 
ИсхоДJ1 из таких представлений об инфruщии, эффехтивиы:м средством 
антиинф~онной политики признаетс11 ограничение темпов роста количества 
обращающихсJ1 денег. Хоп Фридмен признает, что жесткой СВJIЗИ между количеством 
денег и ценами не существует. 
Концептуальные положенИJI новой количественной теории и ее монетаристского 
направлеНИJ1 и по сей день oпpeдeJIJIIOТ взгЛJlдЬI чиновников, представителей власти в 
России, но не столь однозначно воспринимаютс11 ведущими эконоNИстами. Анализиру11 
монетаристские попЬIТIСИ финансовой стабилизации и их последствИJI дJIJI нашей 
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экономики, необходимо отметить, что не были учтены идеи достаточной конхурентности 
рынков, которые лежат в основе этого подхода. Именно отсуrствие конкурентной среды, 
слаборазвитосп. финансового рынка, . недостаток развитых инструментов денеJl[Но­
кредитного реrулированИJ1, по вашему мнению, делали монетарную политику если 
заведомо не эффекmвной, то чрезвычайно дорогой. 
Моветаристсш модель реформ была направлена на создание финансового капитала 
рхдом с производством, а не в качестве его опоры. Эrо и привело к формированию 
примИ11fl1Ного рыmса; рекомендации по оздоровлению экономи:ки касались финансово­
денежного сектора, оставлu без вниманИJ1 реальный сектор экономики. До мирового 
экономического кризиса, ш подчеркивает автор, доминировала консервативнu 
монетарнu политика, пpoD1U1IOЩW1c11 в стерилизации денежной массы в золотовалютиых 
резервах и в финансовых фондах. Российскu экономиха всегда находилась условИJ1Х 
ОС1JЮГО дефицита денег, каrорый, по мнению властей, JIВJIUCJI основным средством 
антиинфЛJЩJ1онной политюсв. На самом деле это было главным тормозом модернизации 
э1юноми:ки. АвтиинфЛJ1ЦИ01DIЫЙ харапер монетарной политики, проD1U1Ющийс11 в 
ограничении денежной массы в экономике, содер:кит угрозы национальным интересам, 
блокируя расширение кредитных ресурсов. СегоДНJJ необходимо развивать внуrренний 
рынок и внуrренвий спрос. А без расmиреВИJ1 кредита и доверИJJ к национальной валюте 
неЛЬЗJ1 добИ"IЪС11 роста конхурентоспособности экономики и вывода ее из кризиса. 
При проведении монетарной поЛИ111КИ, по мнению диссертанта, нужен структурный 
подход. Государство должво использовать полный спепр инструментов реrулироВ8НИJI 
ДЛJ1 повышеВИJ1 эффективности экоиомихи, одновременно обесnеЧИВWI и сии•ение 
инфЛJЩИИ, и приемлемые темпы экономического роста. За годы подъема в отечественной 
экономике не была создана институциовальнu среда, основа устойчивого 
экономического роста. Поставлеввu российским руководством задача удвоеВИJI ВВП 
была акцентирована в основном на достижение количественных показателей роста. В 
период кризиса основные источники роста - дешевые финансовые ресурсы на 
международных рьmках и высокие цены на сырьевые продукты российского экспорта 
были исчерпаны. 
К началу 1970-х годов в рамках монетаристской mкoJThl получило развитие новое 
направление, СВJ13ЗННое с анализом внешнеэкономических отношений и проблем 
взаимодействИJ1 внешнего сектора экономи:ки с внуrренним. До 1973 г. экономика в 
макроэкономической теории трактовалась как закрьпая, но после перехода на систему 
плавающих валкУПIЫХ курсов, она стала рассматриватьсJI как oncpЬl1'8JI . В итоге слоJКИЛось 
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новое направление международного монетаризма, у истоков которого были американские 
экономисты - лауреат Нобелевской премии 1999 r. Р. Манделл и Г. Джон сон. 
Основой длs анализа приоритеntОСПI бюджетной или денежно-кредитной политихи в 
зависимости от курса национальной валюты стала модель Манделла-Флемивга. Тах, 
согласно этой модели в условИJ1Х фиксированных валютных курсов растет эффективность 
бюджетвой политики при падении роли денежно-кредитного peryлиpoll8НIUI. При гибких 
же ваmотных курсах, по утверждению Манделла, роль денежно-кредитной ПОJIИТИЮI 
растет, а бюджетвu тер.хет свое значение. Р . Манделл известен и ках автор теории 
оптимальной ваJПОТНой зоны, выдвинутой им еще в 1960-е годы и впоследствии 
признанной в качестве теоретического обосноваmu при создании единой валюты в 
рамш Европейского союза. 
Автор подчеркивает, что международный монетаризм, как и ранний, выдвигает 
основной тезис, согласно которому деньги .11влпотс11 определпощим фактором 
внешнеэкономических изменений. Но слабость монетаризма закmочаетс11 в том, что в 
изменеНИJIХ платежного баланса они видели фазу корректировки денежного рывка, а не 
показатель структурного и цюслического нарушенИJ1 внешнеэкономических сВJ1Зей. 
Именно стремленИJ1 монетаристов выделить деньги в качестве основной причины 
внешнеэкономических сВJ1Зей вызвали в дальнейшем острую криппсу со стороны 
оппонентов. 
Событu мирового финансового кризиса определили необходимость СОздавИJI 
контроЛJ1 и реrулированu денежного предложеИИJ1 со стороИЬI государства, подверrиув 
сомнению один из принципов монетаризма о невмешательстве государства. 
В современных условИJ1Х развитие финансовых рынков определило расцвет 
финансовых институгов. В результате чего через финансовые каналы и финансовую сферу 
проходп больше денежных средств, чем через торговлю или производство товаров. 
Финансовый сектор, обеспечивающий высокие теr.шы экономического роста, стал 
доминирующим в экономике. Но другой стороной бурного развИТИJ1 финансового сектора 
стал рост глобальной задолженности и, как следствие, неизбежный крах финансовой 
системы. 
До мирового финансового кризиса было представление, что производные финансовые 
инструменты обеспечивают диверсификацию рисков и .влпоте.11 элементом рЬО1очного 
самореrулированИJ1 . Но кризис показал, что при использовании широкого набора 
деривативов механизм самореrулированИJ1 экономики не срабатывает; чтобы избежать 
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угрозы системного риска ДШ1 всей финансовой системы - необходимы контроль над 
финансовыми рынками и вмешательство государства. 
По мнению автора, для всех финансовых институтов, по аналогии с банками, 
необходимо ввести гибкую систему нормативов регулированUR соотношенUR заемного и 
собственного капиталов, ограничивающих величину «кредитного плеча». Современная 
финансовu система требует разработки механизма сдержек и противовесов, созданИJI 
транснациональных систем надзора и контроля над финансовыми рынками . Оrсуrствие 
универсальной системы регулирования финансовых рынков J1ВЛJ1етс11 основной 
проблемой, без решения которой ТJ1Жело будет справитъс~~ с современным мировым 
кризисом и не удастс~~ избежать их в будущем. 
В днссертации 01Neчaeтcii, что новые J111ЛеНИJ1 в экономике приводп к 
переосмыслению рJ1ДВ поwпий в денежной теории. На основе анализа информационной 
теории денег и кризиса мировой финансовой системы автор делает важный вывод, суть 
которого в том, что деньги больше не JlllJUllOТCJI, как это CЧIПl\eТCJI в классической и 
неоклассической теорИJ1Х, товаром-эквивалентом или посредником обмена. Из средства 
накопления и обмена они как носитель некоторой информации о платежеспособности 
субъектов экономики превратились в важнейший инструмент управлеНИJI. Ранее 
представленные теории денег были основаны на положении, что <щенежные стоимости» 
.llВJUIIOТCJI пассивным ооражением состоJIНИЯ реальной эконоМНЮ1. В условИJ1Х же 
современной глобализации финансовых рынков образовавшаяс11 избыточная ликвидность 
измешет сВDи между долгами и деньгами. Избыточная ликвидность не приводит к росту 
товарВЪJХ цен. Вместо спроса на деньги поJ1ВЛJ1етс11 спрос на долги и растет сектор 
покупателей долга, разрушающий привЫЧНЬ1е сuзи между ликвидностью и долгами. В 
современной СИ1)'ации происходит расширение объема креднтоВ11НИ11 на основе развИТИJ1 
кредитных денег при снижении кредитоспособности реальной экономики. Образуете• 
разрыв между финансовой и реальной экономикой, что приводит к образованию 
финансовых <<nузырей>>, которые рано или поздно неизбежно лопнуr. 
Анализ мировой финансовой системы позволяет сделать вывод, что она не может 
бесперебойно функционировать, не имея в своей основе стабw~ьной валюты. Резкие 
колебания валюmого курса от уровш равновесия стали основным источником нагнетанИJI 
дисбаланса мировой экономики. Бесконтрольнu эмиссия необеспеченных долларов 
может привесm к разрушению глобальной финансовой системы. Идеальной была бы 
международнu валютнu система, основаннu на нескольких ва~потах. Необходим 
переход на альтернативные мировые резервные валюты, который позволил бы 
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сформировать новые точхи опоры в валюmой сфере необходимые Д11J1 противодейС111ИJ1 
будущим рискам . 
Во второй rлаве <<Рм~. +иваисовоl сtеры в обес:печевии эковомическоl 
беэопас:иости» проводитсJI анализ подходов к определению экономической безопасносm, 
на основе котороrо даетсJI авторскu трактовка национальной финансовой безопаснОС'ПI, 
исхоДJI из разрастающеrос.1 процесса финансовой rлобали3ВЦИи и ВЛИJIНИJI мировоrо 
кризиса. 
В работе показано, что экономичесш беюпасность J1ВJIJ1eтc.1 мноrоаспектной, 
исторической квтеrорией. ДейС111ительно, исследование экономической беюпасности 
предполаrает анализ конхретной ситуации, в процессе которой BЬIJlllЛJIIOТC• уrрозы дЛ.R 
страны и их глубина. 
Наиболее развернуто теоретические аспекты экономической безопасности бЬVПI 
рассмотрены в середине 1990-х rодов Л. Абаmсиным, А. Архиповым, А. Городецким, Б . 
МихайлоВЫN и друrими исследоВllТеJ\JIМИ . Научный руководитеm. творческоrо коллеКТИ11а 
по разработке Концепции экономической беюпасности России В.К. Сенчаrов оценивает 
экономическую безопасность через состо.RНие экономики и институтов власти, при 
котором обеспечиваете.к защита националъных интересов. В этом определении 
экономичесш безопасность содер:ltИТ некий социальный xaparrep. 
В определении Е.А. Олейвихова <YipUC&eТC.R управленческий аспект, поскольку через 
формирование механизмов реализации достиrаетс.1 стабильность в социальио­
поJППИЧескоА сфере. 
в современных УСЛОВИJIХ экономичесш беюпасность страны СВОДНТСJI к минимизации 
ВОЗМО:IСНЫХ потерь в процессе ВЛИJ1НИJ1 мировой ЭКОНОNИКИ и ме:кдународной 
конкуренции. В СВJIЗИ с усилением ВЛИПIИJI внеmвей среды на национальную экономику в 
услови.кх финансовой глобализации возникает необходимость разработки новоrо подхода 
к финансовой беюпасности как составной части экономической безопасности. 
ИсхоДJ1 из особенностей совремеююrо процесса финансовой глобализации, автор 
делает вывод, что национальна.к фннансоваJ1 безопасность неотделима от соблюдеНИJI 
глобальной финансовой беюпасности, поскольку ухудшение макроэкономической 
ситуации в одной стране неизбежно может привести к кризисным .RВЛеНВJIN во всем мире. 
О6о6щая и conocmafll/1UI приведенные понвтw~ и трактовки финансовой безопасности 
государства, автор предлагает свой подход к ее определению. ФинансоваJI безопасность, 
по мнению автора, представm1ет собой такую финансовую политику государства, котораа 
обеспечивает зшциту национальных интересов, поддержку социально-экономической и 
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финансовой стабильности развИТЮI не только внуrри своей страны, но и в других странах 
за счет предотвращенИJ1 уrроз в финансовой сфере. 
КонцеПЦИ.11 финансовой безопасности rосударства как составной Ч8СП1 экономической 
безопасности опредеJU1етс.11 его финансовой политикой с позиции ответс-пм:нности за 
стабилизацию и благополучие не только своего государсnа и rраждан, но и остальных. 
Роль государсnа при реализации финансовой политики требует разработки стратегии, 
снижающей веро.llТНосп. разруmеНИ.11 экономического потею.tиала. 
В свою очередь финансоваи политика представтrет собой управление финансовыми 
потоками в бюджетной, налоговой, денежно-кредитной и валкmtой сферах. При 
исследовании проблем финансовой безопасности автор акцентирует свое внимание на 
комплексном анализе дене:1Ю10-кредитной и В8JDО111ой сферах, СОСТ11ВЛJ1Ющих единую 
монетарную политиху. Объектом исследованИJ1 монетарной поЛИ"ПIКИ JIВll.llIOТCJI 
виуq~енНJ1.11 в рамках денежно-кредитной и внешяu денеJ1СНые полиппси в рамках 
В8JDО111ОЙ . ДШ~ оцеНIСИ ВЛИ.11НИ.11 элеменrов монетарной политики на экономическую 
беэопасносп, опредеЛ.11етс.11 роль каждой ветви и степень их значимости. ОсновНЬIМ 
результатом такого анализа должна стать разработка ко~щеnтуВЛЪНЬlХ основ ДЛJ1 
устойчивого экономического роста. 
По мнению диссертаита, значение монетарной поЛИТIПИ дЛ.11 обеспечеНИ.11 финансовой 
безопасности З81СЛЮЧаетс.11 в том, что она ВЛИ.11ет на реальную покупательную способносп, 
национальной денеаной единицЬI и на стабилъносп, денеJ1СНого обращеНИ.11, 
обеспечивающую нормальные условН.8 воспроизводственного процесса. 
Выбор 0ПП1Малъной монетарной политики в рамках обеспечеНИ.11 финансовой 
безопасности на современном этапе заключаетс.11 в создании условий устойчивости 
развИТИJ1 финансовой системы и обеспеченИ.11 экономического роста при сдерJ1СИВЗЮщем 
ВЛИ.11НИИ инфтщии. Традиционная монетарна.11 ПОJIИТН)(а эпохи обособленности 
национальных экономюс малоэффективна. Государство уже не в состоmии 
контролировать и регулировать трансграничное движение капитала. Кроме того, 
преодоление rлобальноrо финансового кризиса требует реализации новых 
методолоrических подходов к монетарной поJП1тюсе, соверmенствовавИJ1 ее инструментов 
и механизмов. 
При разработке стратегии долгосрочного экономического развИТИ.11 в поисках 
компромиссных решений ВUQIЫМИ, по мнению автора, JIВll.llЮТCJI пороговые значеНИ.11 
показателей-индикаторов финансовой безопасности. На основе обобщеНИ.11 
отечественных и зарубежных публюсаций в диссертации предлагаетс.11 следующая 
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систематизациJI показателей-индикаторов обе<:печенИJ1 финансовой безопасности России, 
с возмоJIОIЫNИ угрозами оnслонеЮU1 фЗКI11ЧеСких значений показателей от ypoвWI их 








Показатели-индикаторы +ивавсовоi безопасности России 
Возможна.к угроза оnслонеНИJ1 
Название показатеЛJ1- Пороговое фаmrческого показатеЛJI от 
индикатора значение порогового значеНИJ1 
Борьба за снижение темпов 
Уровень ивфлции, % Ю--15% ивфл.щии тобой ценой может 
привес111 к кризису кредитной 
JIИJСВИДНОСТИ и к ограничению 
конечного спроса. 
Низкий уровень монетизации 
Коэффициент монетизации 40--500/о может привести к сужению 
экономики, М2/ ВВП, % инвестиционного и потребитель-
ского спроса, к оrраиичению 
возможностей роста ЭICOHONИIOI . 
Низкий уровенъ lllCТllВOB вызывает 
Активы банковской систеNЫ к 100% зависимость корпоративного 
ВВП,% сектора от внепших займов и рост 
внешнего долrа. 
3-мес. Избьпочиu величина резервов 
ЗолотоВ&1IЮТВЬ1е резервы импорт + отвлекает свободные дене:ЕНЫе 




ПерекапитализациJ1 рынка может 
КапитализациJ1 финансового 100% привести к формированию 
рыика к ВВП,% <<ПИраМИДЫ» и раздуванию 
финансового «nузыр1ш с 
неизбеJКНым обвалом . 
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6 Рост корпоративноrо внешнего 
Внешний долг 20-25% долга при избыточных 
(государственный+ государственв:ых финансовых 
корпоративный долг) к ВВП, % резервах усиливает риски и 
формирует дестабилизирующий 
потенциал 
7 Превышение доли иностранной 
ДОЛI иностранной валюты в 25% валюты в денеJ1СНой массе 
денеJ1СНой массе М2, % привоДJП к падению авторитета 
национальной дене:кной единицы 
и выведению из ХО31ЙС"ПIСННОГО 
оборота сбере:кевий населеНИJI. 
Предлагаемu JCONПЛeJCCHВJI система показателей носит постановочно-
методологический харакrер. Она мо:кет слу:IЮПЪ основой ДЛJ1 дальнейшей детализации 
показателей . 
В процессе диссертационноrо исследованИJ1 автор рассматривает холичеС"П1СНИЬ1е 
параметры в сфере денеJ1СИо-кредитной и валютной политихи и их соответствие 
безопасному уровню. ОценJСВ приграничяых значений показателей носит весьма условный 
характер. Исследование и учет критериев, поJС1138теЛей финансовой безопасности имеет 
ВUО1ое практическое значение ДЛJ1 разработки адекватной национальной С1JJ8теГИИ. 
Треть• глава (<денежно-кредитна• политн1а1: целевые ориентнры • 
внnрументы>> посВ11Щена анализу денеJ1СНо-креД1ПНой политюси и механизмов ее 
реализации в современных услови.х, определению приоритетов современной дене:кно­
кредитной политики и реакции реального сектора на ее осуществление. Исследование 
проблем и ННС1J!ументов денеJ1tИо-кредитной политихи позволило автору дать оцеНJСУ 
нывешнего механизма антиинфruщионной политики и раскрьпъ ero ВЛИ11НИе на 
экономическое развитие. 
В работе отмечаетс.11 коМШiексныit характер выделенных угроз, 'ПО <УiраЖЗет 
взаимозависимость негативных тенде!ЩИЙ в монетарной политихе. Исследование 
монетарной поЛИТИJСИ России в условИJIХ глобализации и мирового финансового кризиса 
даст возмоJ1СНость выработки национальной финансовой С1JJ8тегии, отвечающей 
ннтересам обеспечеRИJ1 экономической безопасности . 
21 
ПредставлеllНЬIЙ анализ провоДИNой денежно-кредиrной поЛИПtки, основанный на 
положеНИ!IХ количественной теории денег, дает ВО3МОJIСНОСТЬ автору оцеНИ'IЪ уровень 
СООТВСТС111ИJ1 пороговым значеНИJ1М показателей экономической безопасности в 
монетарной сфере н выработать некоторые рекомендации по изменению 
макроэкономической поЛВТИJСИ. 
Набтодавmuс" 38 последние годы поло:IОП'СЛЬНU динамика макроэкономических 
показателей была вызвана блаrопрИJПНой внешнеэкономической коиьюнктурой, динамmса 
ВВП была J1Сес11ю привJ138На к состоJIВИЮ внешней торговли. За годы реформ модель 
построенИJ1 экономики по своей суrи осталась неизменной: экспорnю ориевтироваянu 
сырьевu эконоNИJСа с преобладанием монополистических структур на внутреннем рЫИJСе. 
Экономический рост 38 эти годы носил количественный характер бе3относительно к 
качественным сдвигам производительных сил. По мнению автора, сохравить устойчивый 
экономический рост в НЬ1Неmних условИJ1Х при такой модели предСТ8ВЛJlетсJ1 
маловероJП11ым. В условИJIХ сокращающегос" мирового спроса, ухудшеЯИJI внешней 
коиъюmсrуры сырьевых и финансовых рЬ1НКОВ, повышеНВJ1 процентных еtавок и, как 
следсп~ие, кредитиого C:IJCatи.11 во внутреннем секторе, возмо:кности экономического роста 
дru1 российскоll экономихи исчерпываюrсJ1. 
Последсп~ИJI финансового кризиса в российской экономике, показали, что поддержка 
такой поmnики предСТ8ВЛJlет уrрозу макроэкономической стабильности и устоЙЧИllОСТИ 
долгосрочного развИТИll. 
Исходя из вышеизложенного D8mop деллет вывод. что россиiiской эконОМ11Ке более 
адекваmен tlllpUQHт не фrшансовой стDбw~изации, а производственной, исходящей из 
непосредственной ориенmации на подъем производства и структурную перестройку 
экономики. Экономический рост в таком случае с самого начала JIВЛJICТCJI составной 
частью макроэкономической стабилизации , в то вpeNJ1 как при финансовой стабилизации 
он высtуПает в роли ее производной. 
Необходимы переориентаци.к от сырьевой направленности нашей экономики, 
ослабление зависимости развИ'ПIJI страны от мировой конъюнктуры на сырьевые ресурсы, 
поддержка крупных предпрЮIТИЙ на стимулирование внутреннего спроса, повышение 
его роли в развитии экономики за счет развИТИJ1 малых и средних предпрИJ1ТИi1 . Этот 
сектор способен ввести существенный вклад в последовательную диверсифихацию, 
сниJ1Сение безрабо'ПЩЫ и дОСТИJ1Сение социального равновесИJ1 в обществе. 
В диссертации отмечаСТСJ1, что отказ от структурной перестройки экономики в 2001-
2007 rт. в условИJIХ блаrопрwrmой внешнеэкономической коиъюшстуры в угоду 
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интересам монополистов-сырьевихов не дал возмоJ1О1ости подготовитьс11 к ДJIИТеЛЬной 
мировой рецессии и перекточитьс11 на внутренние источники экономического развиТИJ1 . 
Источники роста, ориентированные на внешние рышс:и, исчерпаны. УсловИJ1 нынепmего 
кризиса особенно пгостны ДЛJ1 нашей эконоNИКИ, поскольку исчеэ фактор блаrоприmtой 
внешнеэкономической конъюнктуры, IC8k это было в конце 1990-х годов. 
Анализ инфмционных процессов в России nозtJоляет сделать вывод о том, что 
инфмцШI у нас носит преимущественно немонетарный характер. Причина инфтщии в 
России - это рост издер:кек производства: рост цен и тарифов естествеННЬ1Х монополий, 
"Iр8ИСПортных услуr, процентной ставки. Перераспределение дене:кных потоков от 
иесырьевых предпри.rпrй к OtpacJlllN естественных монополий, диспаритет цен на 
сырьевые товары и энергоносители оmосительно цен на готовую продуJСЦИЮ приводJIТ к 
убыточности и неконкурентоспособности большей части обрабап.п~ающей 
промЬ1ШЛенности и сельского хоШства. В итоге отечествеявu эконоNИD лиmаетс11 
основного конкурентного преимущества. При высокой монополизации нашей экономики 
мы имеем завышенные конечные цены на многие виды товаров и услуr по оmошению к 
их реальной стоимости. 
В диссертации под'lеркиваетс11, 'ПО значительный рост цен на товары и услуrи 
естественных монополий компенсирует темпы роста инфЛJ1ЦИИ при замедлении прироста 
денежного предло:кеНИJ1 . Тем C8NЬIN немонетарную инфЛJ1ЦИJО пьrrаютс11 погасить 
мoнeтapRhllllИ методаNИ за счет оrраничеНИJ1 конечного спроса, •ертву1 интересаNИ 
внуrреннеrо сектора экономики. В реэультате национальнu эконоl\IИIС8 орие1r111руСТСJ1 на 
потребноепt в сырьевых товарах ДЛJ1 внешнего рынка и иностранных ин1м:спщИJ1х. 
ПрИNИТИвнu односторониu логика, основавнu на представленИJ1Х количеСТ11Снной 
теории : рост денеJКНой массы - единСТ11Сннu причина инфЛJ1ЦИи оторвана от политики 
оздоровлеНИJ1 экономики и приводит к сокращению возмоJ1СВостей роста. 
Условием ДЛJ1 сни:кеНИJI инфruщии и увеличенИJ1 инвестиций в реальный сектор 
ЭКОНОlllИХИ, по мненюо диссертанта, могут служить уменьшение ypoBНJI процентной 
ставки, тарифов на товары и услуrи естественных монополий и сокращение скорости 
обращенИJ1 денег. ФииансоВ8JI политика государства направлена на подавление следствий, 
а не причин инфЛJ1ЦИи. 
Односторонний упор на борьбу с инфЛJ1ЦИей, по мнеНIПО автора, мо:кет внести 
иска:кеНИJI в экономическую политику, которu не долJКНа своди-п.с.1 лишь к ее 
ограничению. В условш нашей экономики 88JICllO достичь таких миНИNально возмоJ1О1ых 
темпов инфтщии, которые стали бы благом ДЛJ1 экономического развИТИ.1. В этой СВ.13Н 
главной целью денеJIСНо-кредкпюй ПОЛКПIКИ должна быть не борьба с инфмцией, а 
управление стоимостью национальной валюты. 
Жертва долгосрочными интересами экономюс:и ради достижеНИJ1 поЛКПfЧеской задачи 
- сниженИll инфЛIЦИИ привела к торможению национальной воспроизводственной 
систеNЫ. Инф.1ШUU1 в других странах - всего лишь индикатор экономики, а не 
поmrrическu цель, как это декларируетс11 у нас. 
Западные методы а~rrиинфмционвой поЛИТИIСИ за счет оrраничеНЮ1 дене:JtНой массы 
разработаны ДЛJ1 условий избыточной кредкmой составJШОщей. ДлJ1 России в условиюс: 
недостатка деве:JtНых ресурсов методы ВН1ИИНфлщионной по.rurппси DрИВОДJП" к кризису 
IСрСдИТНОЙ люсвидности. Рес-q>ИJЩВоянu: дене:JtНо-кредитнu ПОЛJIТIП(&, основаннu на 
положеВЮIХ монетаристской концепции, С"П!N}'лировала оrраничение спроса на деньги по 
сравнению с предложением товаров. 
В диссертачw отмечается, что борьба с инфляцией за счет огран11Чен11J1 денежной 
массы сказЬlilОется и на низкой обеспеченности зконом'UКU деньгами. Коэффициеm 
моветизации на начало 2009 г. составил 32,8%, 1 что ниже порогового значеНИll. 
ПовЬ1Шение коэффициента монетизации должно соорово*дВТЬСJI расширением доли в 
агрегате М2 ВJСТИВИЫХ дене:кных инструментов, означающих капитализацию ЭП1Х денег, 
их инвестиционное свазывание. 
Автор делает вывод, что политика пассивной стерилизации иэбьпочной дене:JtНОЙ 
массы без ее использованиs в интересах национального развИТИJ1 иепродукnп1на и 
бесперспСIПИllНа. Потенциал нашей эконоМИIСИ готов был абсорбировать дополнительную 
денеJIСН}'Ю массу с минимальными ивфЛJ1Ционными последствИJ1Ми. Российские органы 
аласти выводили ресурсы за пределы отечественной экономики, инвестиру11 в 
иностранные ценные бумаги. 
Рост дене:JtНой массы при сокращении доли наличных денег в обращении отвечает 
нормальным условИJ1М ее развиТИJ1, способствует расширению внутреннего 
инвестиционного спроса и может стать фактором экономического роста. Растущш~ 
экономика нуждаетс11 в финансовых ресурсах. Вследствие ограничеНШI прироста 
денеJ1СНой массы и высоких процентиых ставок на внутреннем рынке корпоративный 
сектор ВынуJКДен был обратитьс.1 за внепmим финансированием. Это привело к 
преобладанию иностранных кредиторов в качестве источников денежного предложеНИll. 
Сокращu: внутреннее кредитование экономики, ЦБ уступил национальное дене:JtНое 
пространство зарубежным эмитентам и тем самым создал угрозу финансовой 
1 БЮШ1етень банковскоА статистики. 2009 . .№ 4 (191). С. S. С. 45. 
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безопаснОС"Пt. Чрезмерна11 зависимость российской финансовой системы привела к 
у11звимости в период мирового финансового кризиса 2008 г. и ТJIICeJIЬIN последствиnr, 
вызванным отrоком капитала и обслуживанием внешнего корпоративного долга. 
В дш:сертации отмечаета~, что одной из причин оттока каnитала 11 обвала 
фондового рынка 2008 г. в РосС1111 стала его «перекаrrитализация» 11 Cl/JIЬЖlR заt111С11Мость 
от непредсказуемосm11 внешнеэконом11ческой конъюнктуры. Показаrель JС8Питализации 
финансового рЬIНКа в России, как и в мировой экономике, превышал ВВП, и в этом 
cocтoJUia угроза финансовой безопасности. Такому росту способствовали рост цен на 
нефть и приток иностранных инвестициА. Пожалуй, в этом и заключаетсх основное 
противоречие реального и финансового секторов экономики: финансовый сектор должен 
быть производным от реального сектора. Денежно-кредитнu и струК't)'рН811 поЛНТИIСН 
существуют практически независимо друт от друта, идут параллельНЬIМИ курсами. 
Приоритеты в регулировании реального сектора ДOJПQIЬI совпадать с приоритетами 
денежно-кредитной сферы, что привело бы к осущеспшеяию денежно-кредитной 
поЛИТIПСИ, адеJСВаmой требованJUМ реальной экономики. 
Снижение доступнОС"Пt заемного капитала требует адаптации цен и структуры 
издержек к меНJ1Ющейс11 мировой обстановке. Период дешевых де.нег, приводящий к 
раздуванию финансовых пузырей и ориентации эконоМИПI на ус1tоренный рост 
инвестиций, закончилс•. В сложивmихСJ1 условИJ1Х важно преодолеть ориентацию 
денежно-кредитной политики контролх финансового рьппса и обеспечить ее СВllЗЬ с 
реальным сектором экономики. Анализирух ситуацию в России, можио СJС838ТЬ, чrо 
реальному сектору экономики Н8В11ЗЫВ8ЮТСJI монетарные способы оздоровленu. HeJIЬЗJ1 
допускать чрезмерного переплетенu банковского сектора и фондового рывка. 
Автор делает вывод, что низкая каnитализаЦllR банковской С11стемы ст11М)1л11ровала 
огромную заt111С11Мость корпорат11Вного сектора от внешнzа займов, что не позволхет 
сформироtJать полноченную фuнансrнтую сш:тему, отгечающую НоЧJIОнальным 
uнтересам. Дл.ч развитых стран отношение совокупных аrrивов банковской системы к 
ВВП составлхет около 100%. Уровень капитализации российской банковской системы 
нвже порогового значенu и на начало 2009 г. составили 67,5%2. Основна11 часть 
инвестиций по-прежнему осуществЛJ1етсх за счет собственных средств предпрИJIТИЙ, чrо 
говорит об автономности финансового и реального секторов экономики. Действие 
2 Бюллетень банковской статнстнкн. 2009. № 4 (191). 
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механизма трансформации сбережений в инвестиции в России остается ограниченНЬIМ, 
что не позволяет говорить об эффе1СП1вности его фушщионироваяия. 
Складывалась парадоксальнu ситуацu:. При значительных ПOC1)'IIJiellllJIX 
финансовых ресурсов, выводимых из внутреннего оборота и замораживаемых в 
низкодоходных иностранных активах, субъекты нашей экономики покрывают недостаток 
дене:l(НОГО предложеНИJ1 за рубежом. Это привело к росту корпоративного внешнего долrа 
при незначительном объеме государственного внешнего долrа и преобладанию 
иностранных кредиторов в качестве источников деНе:l(НОГО предложеНИJ1. Сокращая 
внутреннее кредитование эконо111И1СИ, ЦБ уступил национальное дене:l(Ное пространство 
зарубе:l(НЫМ эмитентам и тем самым создал угрозу финансовой безопасности. Чрезмерная 
зависимосп. российской финансовой системы от иностранных источвихов денежного 
предложеНИJ1 и размер внешнего долга, превышающий минимально допустимый уровень 
25% ВВП, привели к уDвимости в период мирового финансового кризиса 2008 г. и 
пжелым последСТВИDI, усиливающим внешние риски и предстааmпощим угрозу ее 
финансовой безопасности. 
Анализируя ситуацwо в России, можно сделать t1ывод, что реальному сектору 
экономики жи111Зываются монетарные способы oздoJJOtllleнuя. СостОJшие финансовой 
системы России с 2000 г. определ~юсь благоприrmой внешнеэкономической 
коныошrrурой, ростом цев на сырье и легким доступом к дешевым ввешвим финансовым 
ресурсам. Масштабный приток средств из-за рубежа стимулировал рост иивествций и 
потребления. При этом большая часть инвестиционных ресурсов направлялась на 
финансовые рьшки. 
По мнению автора, целесообразней было бы часть средств золотовалIО'ПIЫХ резервов и 
финансовых фондов направип. в банковскую систему, а через них вложить в npoelCThl 
внутри нашей страны, где степень износа основНЬ1Х фондов составляла еще до кризиса 
2008 г. более 45%. Если бы такую политиху провели несколько лет назад, в период 
быстрого роста Стабилизационного фонда, то уже сейчас мы имели бы положитеm.ные 
результаты и подготовили бы внутренний рынок к условИJlМ мирового финансового 
кризиса. Теперь, когда государство готово вкладывать резервы во внутренний сектор, 
бесконтрольная девальвация, или свободное Шiаваиие рубля, поглощает mобую ден~ 
ликвидносп. в экономюсе и приводит к расстройству внутреннюю финансовую систему. 
Основные меры государственного регулирования дo.IDПIЪI быть направлены ва 
создание условий роста в реальном секторе экономики, иначе кризис может затянуться. 
Увеличивается разрыв между потребностхми производства и огромными накоплеНИJlМИ 
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государства. Финансовu политика государства оторвана от ПОЛIПИJСИ оздоровлеНИJ1 и 
роста реальной экономики. Если в нормальной экономюсе ии11СС11ЩИИ и финансы 
взаимодействуют и дополнпот друг друга, то в нашей экономике девьrи и производС'ПIО 
движуrс11 по ПО'П11 чrо не сообщаюЩИNСJI сосудам, по не пересеuющимсJI орбитам. 
Кроме того, автор делает вывод о том, что оттоку денег w реальной жономики 
способствует также nршvlЗка дене:жной эмиссии к объему валютных резервов при 
ограничен1111 денежного nредложен1111. Валютный канал эмиссии возвращает нас к 
временам золотого стандарта, когда денеJ1СНU система бЬ1Ла СВJIЭ8На с золотом как 
денеJ1СНой базой. Совреме1ntые дене]l((lые системы не CllJl38ИЬI с золотом или 
золотовалютными резервами. ДенСЮ1u эмиссИ.11 опредеЛJ1СТС11 исход11 иэ 
общеэкономических потребностей, а не из объема золотовалюmых резервов, но при этом 
ограничителем эмиссии JIВJIJICТCJI уровень инфЛJЩИИ. Валютный канал эмиссии следует 
сменить креДИ111ЫМ каналом. Современнu российскu прахтика денеJ1СНоii эмиссии, 
сuзаннu с приобретением ЦБ ИRОС'IраИВОЙ В8ЛЮТh1, приводит к тому, чrо деньги терJПОТ 
свой креДИ"ПIЬIЙ характер и остаютс11 в экономическом обороте как пассивный к 
производству инструмент, в отЛИ11Ие от кредита их не надо отрабатывать, создавать с 
приращением стоимосn.. 
Денежнu единица, потер11в креДИ"ПIЫЙ характер, перестает бьm. стимулом к 
созданию новых блаr и ускорению экономического роста. Выход из этой ситуации -
эмитирование денег на активной основе, более широкое применение кредита, в том числе 
в порJ1ДКе рефинансированИJ1 коммерческих банков. Механизм денежного предложенИ.11 
надо формировать с учетом приоритетов структурной политики. 
В СВJIЭИ с тем, что механизм формиро88НИ.11 денежного предложеВИJ1 в нашей 
экономике зависит от экспорnlой выручки, уровень ликвидности банковской системы в 
основном опредеЛJ1етсJ1 операщuми на В8JllO'I1fOM рынке через 88JПО'П1Ые интервенции, а 
не механизмом рефинансировавиJ1. К сожалению, по мнению автора, в российской 
экономике ставка рефинансированИJ1 иrрает чисто фискальную роль. 
Процентная ставка, по мнению aв1rWpa, не выnолюит своей регулирующей роли, 
которая возлагается на нее в интересах сбалансированного функчионирован1111 11 
pa3flll11IWl Эконом11К11. Содержание ее сводится к вспомогательной и в силу этого 
подчиненной ветви денежно-креди111ой политики. Чтобы ставка рефинавсированИJ1 стала 
реальным действенным инструментом экономической политики, необходима 
возможность полученИJ1 финансовых ресурсов ля неэкспортиых отраслей через механизм 
рефинансированИJ1 . 
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Мо:1СИ0 сделать вывод, что система рефинансированИJ1 должна быть модифицирована с 
доведением проценпюй ставки до уровШI, не превЬ11ПЗЮщего среднюю норму 
рентабельности производственной сферы. Yдep:ICИВIUI ставку на уровне, превышающем 
средвюю рентабельность в производственной сфере, ЦБ блокирует развитие все 
банковской системы, оrраничиВIUI спрос на деньги краткосрочными спекулпивНЬIМИ 
операциD1и. Завышение проценпюй ставки как результат дефицита предло:ае1111J1 денег 
привод~п к росту трансакцвонных издержек, падению конкурентоспособвоств 
отеЧСС'ПlеШIОГО производства. 
Изменение ЦБ процеН'ПIЬIХ ставок и ставок кредито118ИИJ1, J1ВЛDОЩеес:8 во многих 
развитых сrранах основой реrулврованИJ1 темпов экономического роста, не используСТСJ1 
в нашей сrране в полной мере. Поэтому Д11J1 содействИJ1 ЦБ в достижении цели дене:1СИ0-
кредитного реrулированИJ1 - повыmеНИJI объема производства - необходимо повысить 
роль процеНl11ой политики в механизме воздействВJ1 на сбере:аеНИJ1 и вввестиции. При 
этом многое зависит от того, используютсJ1 ли возмо:авости кредита Д11J1 расшвревИJ1 не 
только ruurreжвoгo оборота, но и производства. К сожалению, в вашей эконоМИJСе кредит 
СЛ)'11СИЛ каналом притока платеJ1СНЫХ средств, увеличивающим количес111О денег в 
обращении, и в этом смысле таил в себе угрозу инфЛJ1ЦИИ. Расширение кредитованВJ1 
должно ИСПОЛЬЗОВ8ТЬСJI Д11J1 обновлеНВJI и модернизации основных фондов, ПОВЬIШСНИJI 
качества продукции и ствмулврованИJ1 труда. 
АвалиэвруJ1 дене:аво-кредитную политику, автор приходит к выводу, что рот. 
кредита в ней недостаточно сильна и вследствие этого политика имеет пассивный 
характер и не позвоЛJ1ет стимулировать экономический рост. Деве:аво-кредитнu 
поЛИ111ка у нас направлена на снижение инфЛJ1ЦИИ и обеспечение стабильности цен. В 
ведущих странах она содействует устойчивому экономическому росту и увеличению 
З8НJIТОСТИ. При1ЩИПиальво 1W1СНЬ1М стаиовитсJ1 не просто снижение инфЛJ1Ции, а рост 
иввестициониой активности за счет креди-пюй COCТ8ВJIJllOщeй . На основе этого, по 
мнению автора, современную монетарную политику мо:ано считать не дене:ано­
кредитной, а денежно-инфЛJЩИонной. 
В четвертой главе ~<Валютна11 DOJJJIТlllCa в валютные курсы>> анализируютсJ1 
механизмы обеспечеНИJ1 устойчивости национальной валюты и перспехтивы его полной 
конвертируемости, оцениваются результаты ВЛИJ1НИJ1 ре:аима свободного nлаванВJI 
национальной валюты на воспроизводствеННЬlii процесс. Особое внимание в этой главе 
автор выдеJIJlет ВЛИJIНИЮ валютной политики на перспективы долгосрочного развиТИJ1 
страны, что позвоЛJ1ет ему определитьсJ1 с выбором оптимальной валютной политики . 
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Современно система обменных курсов не функционирует с абсототной 
надежностью в условИJ1Х, когда отдельные страны начинают преследовать в ваJПОтной 
политике собствеННЪ1е интересы, при этом, отказЬ1111U1сь предпринимать совмес-mые 
действИJ1 по решению общих макроэкономических проблем. В тuой ситуации 
необходимым условием фуmщионироВ8НИJI международной валютной системы JП1ЛJ1етсJ1 
проведение сбалансированной стабильной политики. 
В настоJ1Щее вреМJ1 многие развитые сrраиы в выборе режима ваJI1О'П1Ь1Х курсов 
склоНJ1ЮТСJ1 в сторону регулируемого плаванИJI. Эrот выбор опредСЛJ1етсJ1, с одной 
стороны, исхода иэ колебаний позиций доллара на мировых рынках, развИ111J1 
полицентриэма в мире и многоватотного стандарта; с другой - :11:еланием сдер11СИВ8ТЬ 
укрепление курса национальных ваJПОТ по оmошению к доллару с целью сохранеНИJ1 
конкурентных позиций на мировых рынках. 
Изначально ДЛJ1 России выбор режима регулируемого плаванИJ1 был обусловлен 
:11:еланием представителей власти не допустить чрезмерного укрепленИ11 курса 
национальной ватоты, обусловленного, прежде всего, конъюнктурными факторами, а не 
воспроизводственным механизмом. Но в отсуrствие развитого финансового рынка 
обменный курс, формирующийсJ1 на товарных рынках, в основноМ за счет экспорта 
сырьевых ресурсов, не имел под собой реальных оснований и ДЛJ1 его поддер:ll:КИ в период 
разгара мирового финансового кризиса требовал золотоваJIЮ'ПIЬIХ резервов. ХОТJ1 органы 
власти имели и резервы, и возмоJ1СНости применеНИJ1 инструментов ватотного 
регулированИJ1 и контроЛJ1, была проведена девальВ8ЦИJI национальной ваmоты и выбран 
режим свободного плаванИ11. В условИJIХ мирового кризиса девальВ8ЦИJI используСТСJ1 у 
нас как средство поддер:llСКИ конкурентоспособности национальной эконоМИIСИ. 
В этой связи переход России на режим свободного плавающего курса, по мнению 
автора, в нынешней ситуации представляется нецелесообразным и неоправданным. В 
данных условИllХ при выборе курсовой политики оптимальными JIВЛJIIOТCJI ориеНТВЦИJ1 на 
стабильные темпы иэмененИJ1 корзины ваmот основных торговых партнеров и поддержка 
прежнего режима регулируемого плаванИJ1. Это позволит в наибольшей степени 
приблизить динамику обменного курса рубЛJ1 к его стоимостной основе. 
Введение конвертнруемости ру6ЛJ1 должно стать не самоцелью, а инструментом 
достиженИJ1 экономической стабилизации и осуществлеНИJI структурной перестройки 
экономики. ХОТJ1 придание национальной валюте статуса региональной и конвертируемой 
ваmоты - это необходимо предпосылка и действенный стимуЛJ1ТОр интегрированИJ1 
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внуrрен.ней экономики в мировую, оно долJ1СНо быть основано не только на политической 
воле и амбициозном желании нашеrо руководства, но и на реальных экономичесJСИХ 
ycлoвlt.IX. 
Вследствш этого, пока у нас не будет сформирована конкурентоспособная 
национальная экономика. необходимо регулирование валютных потокОfl, и введение 
полной конвертируемости валюты при таких ycл08WIX кажете.я преждевременным. 
Хоп рубль J1ВЛJ1етс1 формально поJШостью конвертируемой ваmотой, но есть еще 
некоторые экономические прешrгствИJ1, не позвоЛIЮщие ему стать реально т1uювой. 
РоссиАсш экономиха пока не достигла того уровВI, который позволит ей ввести 
свободную конвертируемость рубла. НесмотрJ1 на то, что в ycлoвlt.IX благопрИJIТНОЙ 
внешнеэкономической конъюнктуры были достиrнуты высо1СИе темпы экономическоrо 
роста, устойчивый спрос на национальную валюту 38 рубежом не удалось сформировать. 
На пути к этому РоссИJ1 должна пройти следующие экономические преПJ1ТСТВИJ1: 
увеличить доmо российского экспорта в структуре мировой торrовли, проводить расчеты 
38 российский эхспорr в национальной ваmоте, расширить сферу ВЛИJ1НИJ1 рубла, сделав 
ero региональной ваmотой на пространстве экономичес1СИ и политически С8Jl38ННЬIХ 
государств, полномасmтабно использовать внутренние инвестиции, создать развитую 
кредитную систему. 
НемалоВ8JIСНой целью ваmотной политихи и показателем экономической безопасности 
1ВJIJ1eтc1 стабильный курс национальной дене:кной едивицЬI. Безусловно, стабильный 
В8ЛЮ111Ь1Й курс выступает очень важным экономичесJСИN. параметром ДЛ1 российсJСИХ 
предпрИJl'Пlй. 
В период финансовоrо кризиса и оттока капитала резкое снижение ноN.ИНальноrо 
курса рубла при ДОС'ПIJl(ении реального курса уровВI середины 1998 г., по1С838Ло, что 
недооценка одвоrо из важных макроэкономических регуЛ1ТОров - валюпюrо курса -
ведет к дестабилизирующим последствИJIМ. Но, как свидетельствует практика, торrоВЛI 
реагирует скорее на номинальный, чем на реальный курс валют, удешевление или рост 
цен зарубежных товаров в национальной ваmоте оцениваютсJ1 по краткосроЧНЫN. 
измененИJ1М, а не по долгосрочным тенде!ЩИJIМ. 
Одним из основных моментов этого J1ВЛ1етсJ1 разница между курсом национальной 
валюты и паритетом покупательной способности . Близость курса и ППС свидетельствует 
об укре~шении экономики. Перспектива н111Пей экономики - это с6J1ИJ1Сение обменноrо 
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курса ру6ЛJ1 и ППС. Если преruпствовать ухреплению ру6ЛJ1, то это сближение будет 
происходить за счет роста внутренних цен, 11НЬ1МИ словами, за счет инфлиции. 
Разрыв между курсом валюты и ППС ках в докризисный период, так и после кризиса 
способствует удержанию позиций некоюсуреКТИЬIХ отечественных фирм на внутренних 
рынках, позвоЛJ1ет улучшить валовые показатели на краткосрочный период в надеQе на 
улучшение в перспективе внеmнеэконоыической коВ'ЫОвктуры, блоквру11 тем самым 
структурные реформы экономики. При этом ва:вс:но н8Й"ПI четкую Jl>8НЬ между 
повышением и сни:вс:ением курса ру6ЛJ1, так ках чрезмерное изменение в ту и другую 
сторону вызывает серьезные неrативные последСТВИJI ДJЦ экономического развНТИJ1 
России . 
Сближению курса и ППС, выравниванию внутренних цен с мировыми должны 
способствовать не конъюнхтурRЬ1е внешвеэкономичесхие факторы, вызванНЬ1е 
блаrопр11JП11ой обстановкой на сырьевых рынках, а ввуrренние, обусловленные 
состоmием конкурентоспособности и эффективным использованием имеющихСJI 
ресурсов. Границей ухреплеип ру6ЛJ1 доJI:IСНЫ стать производительность труда и 
капитала. Возрождение ру6ЛJ1 будет свидетельствовать о серьезных иэмененпх не только 
в экономическом развитии, но и в национальном самосознании . Д1U1 стимулировано 
инвестиций и реструхтуризацви экономИIСИ нужна стабильнu национальвu валюта. 
Поддержание ру61111 выстумет в качестве долгосрочного факторо 
конкурентоспособности, и без неzо переход к модели инвест111f1Юнно ориентированного 
роста будет затруднителен. 
Постепеннu девальвацИJ1 национальной валюты по оmоmеяию к бивалютвой корзине 
стимулирует инвестиции в иностраввую валюту, а не в экономmсу. В начале 2009 г. доЛJI 
валютных вкладов в депозитах населеВИJI достигла 26,7%,3 что превысило пороговое 
значение показатеЛJ1-ивдюсатора финансовой безопасности. Больmu часть сбережений 
населеИИJ1, обмениваемых на наличную ивостраввую валюту, выnадает из хоШственного 
оборота и становится недоступной ДJЦ производительного использовани.1 в ивтересах 
национальной экономики. Получаете•, что хран11 иностранную валюту, мы кредитуем 
экономики Э'IИХ стран . ДолларизацИJI экономики всегда J1ВЛJ1етс11 свидетельством провала 
официальной денежно-кредитной политики, слабости властей в обеспечении нормального 
фующионироваm1J1 денежного механизма, падеВИJI авторитета национальной денежной 
3 Москалев С.В. , Федоренко И.Б. 8л11А1111е кризиса на объемы, ctpyrrypy и тенденuии разв~пИА валютного 
рынk& //Деньги и кредlП. 2009. № 4. С.16. 
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единицы. В развитых же CIJl8Нax сбереженИJ1 населенИJ1, размещенные в баюсовской 
системе, траисформируютс11 в инвестиции . 
Но собЬПИJi мирового финансового кризиса пожазали, насколысо уDвима наша 
финансовu система. СПJП11е ограничений на движение капитала привело к притоку 
спекуЛ11Т11вного капитала в условиюс благопр1Ц111ой конъюВIП)'ры, а в условиях 
ухудшеНИJI внешнеэкономической коm.юmnуры отгок капитала оказалс11 больше, чем 
приток. В целом свободное движение капитала привело к неустойчивости национальной 
экономюси и коллапсу фвнавсовой системы. В тех же странах, где контроль над 
валютными операщц:ми был сохранен, девальваци11 национальной ваmоты протекала не с 
Т81СИМИ тпселыми последСТВИDОI, как у нас. К примеру, в странах Персидского залива, где 
курс национальной валюты был пpИВJIЗIUI к нефпной экспо~:rmой выручке, а Т1UО1Се в 
Китае значительное сокращение экспорта, хот11 и не сырьевого, не привело к большому 
падсвию курса IOIШJI . 
ДевалЬ6ачия рубм создает угрозы платежной системе и жщиональны.м интересам. 
В сеzодНJ1ШНuх )ICllOflURX в ~ обеспеченш экономической безоnасности было бы 
правильно, на наш ВЗZJUU), не сокращать свободные деньги дм экономики, как это делает 
ЦБ, а воспользоваться мерами контром и реzулировапш валютных операций. 
Как показывает анализ, проводима.к монетарнu политика была подчинена цели 
стабИJIИзации финансового сектора без учета динамики развИ'I'И.11 реального сектора 
экономики, в отрыве от реальных экономических и социальных процессов в С1l)8Не, что, 
безусловно, не могло не отразИТЬСJ1 на СОСТОJШИИ всей эконоNИJСИ. В основу монетарной 
ПОЛИТИJСИ rocyдapcma, по мнению автора, должен быrь положен критерий национальной 
финансовой безопасности. ЭкономичесКВ11 безопасносn. должна обеспечиватьс11 на 
длительную СЧJатеrическую перспективу. 
В заключении работы сформулированы теоретические положе11ИJ1, выводы и 
рекомендации, полученные автором в диссертационном исследовании. 
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